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ABSTRACT
 
Along with the development of China capital market, the earnings management 
or earnings manipulation has become the focus of attention of academics, 
practitioners and regulators. The existing empirical researches have indicated that 
earnings manipulation does exist. This dissertation seeks to find evidence of 
misallocation of invested capital caused by earnings manipulation of listed companies. 
Firstly, using two separate and distinct methods, I find consistent evidence of 
significant positive abnormal trading returns from a hedge portfolio based on the 
magnitude of earnings manipulation. Secondly, by testing the market reaction to the 
auditor report with non-standard unqualified opinion, I get further evidence to support 
the hypothesis that investors do not give due reaction to earnings manipulation of 
listed companies. 
 
In this dissertation, four main contributions are provided as follows: 
 
1. This dissertation initially explore whether the misallocation of invested 
capital was caused by earnings manipulation and provides the evidence that investors 
do not give due reaction to earnings manipulation of listed companies. 
2. Suggested by the existing research findings, this dissertation takes two 
earnings manipulation sources (accruals manipulation and below line items 
manipulation) into account at the same time. This is different from the former 
research literatures in this area. 
3. When the Hedge Portfolio Regression Model (see Abarbanell and Bushee, 
1998) was used to test whether the investors see through the earnings manipulation, I 
add a new variable (standardized rank of the proportion of trading stocks) in it 
according to the special situation of China stock market. The result indicates that this 
adjustment is right and can be used as reference by future researchers. 
4. In order to explore how investors react when the earnings manipulation is 
obvious, I take the former research results as reference and test the market reaction to 
the non-standard unqualified auditing opinion. This experience can be used as 
reference by future researchers as well.  
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个热点 至今已经积累了很多经验研究成果 然而 早期的研究主要集中在盈
余管理的存在性与类型方面 1999 年 Healy 和 Wahlen 1999 的一份文献评
述改变了这种局面 它促使研究者开始较多地从资本市场的视角探讨这一问题
而且不再满足于对盈余管理的存在性与类型的甄别 而是不断地把研究向纵深












行剖析 并从中分析提出文章的经验研究假设 然后 作者将从 1997 1999年
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型 构建套利组合 通过多个模型对利润操纵的市场反应进行初步检验 如果
检验结果表明套利组合能够获得非正常报酬率 即表示市场没有识破利润操纵
行为 接着 笔者进一步检验当注册会计师通过非标准无保留审计意见告诉投
资者上市公司有利润操纵行为时 市场的反应情况 并寻找其背后的可能原因  
二 论文的结构安排 
本论文共分成五个部分 第二部分到第五部分的结构安排如下  






制度进行规模与定价的控制 法制环境的不足 市场退出机制的缺乏 中国股
市表现出鲜明的政策市特征 投资者的投机特性比较明显 因此 作者预计
市场并不会对上市公司的利润操纵行为做出明显的反应  
第三部分 初步检验 市场对盈余管理的识别情况 这部分对利润操纵的
市场反应进行初步检验 现有的经验研究结果已经基本上明确了中国上市公司







模型中 我根据中国的实际情况增加了流通股比例标准秩这个变量 同时 为
了结论的可靠性 我还进行了稳定性检验和敏感性检验  
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础上 检验当注册会计师用他的非标准无保留审计意见来告诉投资者上市公司
进行了利润操纵后 市场能否做出显著的负反应 我应用多元回归的方法 探
讨代表审计意见类型的变量的回归系数的显著性及其符号 并据此判断审计意
见的市场反应 多元回归的被解释变量为累积非正常报酬率 我用两种方法计
算累积非正常报酬率 一种是市场模型 一种是市场调整模型 多元回归的解
释变量包含审计意见类型 净资产报酬率变动额 规模 B/M 比率 流通股比
例 股利分配预案和特别处理等七个 为了仔细考察结果 我同时在 14个研究
窗口内进行回归 而且同时对全样本和配对样本进行了回归 全样本回归又分
混合回归与分年度回归两种 配对样本回归分成混合回归 分年度回归 分审
计意见类型回归 分年度与分审计意见类型双重回归四种  
第五部分 结论与建议 这部分总结文章的主要研究发现 分析其中的贡
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离不开经济制度 金融制度和企业制度的创新 对此 我国基本上是采取 摸
着石头过河 的 边干边学 的制度变迁模式 而这种模式的本质决定了我国
证券市场发展中必然存在诸多矛盾 从而反过来也必然影响着证券市场投资者




是筹资者融资的场所 也是投资者获得回报的场所 而我国 在政府倡导下建
立起来的证券市场以国有企业为融资主体 其功能被定位为一个为国企改革服
务的场所 投资功能受到了忽略 这虽然有其历史的原因 但无论如何必须承
认的是 它的确是造成我国证券市场先天性制度缺陷的根源之一 由于由国有
企业转制上市的公司其国有股份占据主导地位 当这样一种模式成为上市公司
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在推行股份制初期 出于防止国有资产的流失 防止国有资产 私有化 方便
管理 防止境外资本流入流出冲击国内资本市场 企业分类的历史渊源 即原
来企业都是按所有制性质来划分的 等多方面的原因 我国根据投资主体的所
有制性质来划分股份有限公司的股票性质 即将股份有限公司的股票按照股东
的 成份 来划分 相应地 尽管我国的公司法与证券法并没有做出按股东所
有制性质对股份有限公司股票性质作出划分 但作为一个延续 目前我国上市
公司的股票也仍然划分为可以上市流通股份 A 股 B 股 H 股 N 股和目前还
暂不能流通的发起人股份 国家股 境内法人股 外资法人股 募集法人股
内部职工股 其他 主要是转配股  
在上述股权结构中 国有股“一股独大”又是一个比较鲜明的特征 在实践中
“一股独大”表现出三个方面的特点 其一 由于“独大”的一股是国有股 所以各
类行政机构都可以以国有股代表的身份插手上市公司的事务 但却又都不对因
此而产生的后果承担责任 其二 “独大”的国有股是不流通股 这就使得行政机
制对上市公司的干预权被无限期地保留和延续下来了 从而使得上市公司在对
市场 投资者和行政权力三者的选择中很自然地向后者倾斜 而把市场和投资






在这种情况下 对于流通股的投资者 且不说是个人投资者 即使是所谓
的战略投资者 他们所能实现的真正战略也不大可能是有关方面希望的 参与
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基本上游离于上市公司之外 它们的作用除了给原来的国有企业提供一次筹资





然而 在我国 证监会还承受了许多不应该由它承担的工作 集多重功能于一
身 在这个市场中 它既当了 裁判员 又当了 运动员 证监会虽然不可
能直接像一些机构那样参与到股票的炒作中 但在这种双重身份支配之下 它
实际上也成为一个 博弈者 而且 对于这个博弈者 很难有哪一个个人 或
者说哪一个机构能够在这种看不见的 博弈 中胜出 实际上 市场只能配合
证监会的意图进行运作 这样 一些在特定的条件下能够迎合证监会这个 博
弈者 意图的违规与炒作行为便在有意无意中 合法化 这种现象不仅出现在
一级市场 更出现在二级市场  
比如 在 2000 年之前 政府为了对新股发行进行额度控制 特别赋予了证
监会对公司上市的准入审批权 由于中央政府对国企改革提出的要求不断增加







有力的推动者 这在 1999年上半年表现得尤为充分 在 5.19行情全面爆发之前
一些机构借着网络股概念对一些个股进行了一次较为成功的炒作 对于这个投
机色彩很浓的网络股炒作行情 中国证监会等监管部门一改以往闻涨色变的态
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论员 的名义就股票市场发表重要文章 口气与 1996年年底那一篇文章正好相
反 要求人们对股市的前景 其实就是股市行情的上升 保持坚定信心 这一
切给了股民大众以强烈的印象 那就是政府在鼓励市场走高 在此认识之下
大量外围资金蜂拥进入市场 终于在很短的时间里将市场推升到了一个前所未
有的高度 但是 不少的违法违规行为却被有意无意地掩盖起来了  
应当承认 做庄操纵股价 操纵市场的现象 在任何一个国家的股票市场
都不同程度地存在 然而 世界各国形成和制定各种交易制度的宗旨 都在于
维护市场的充分竞争性和灵活的流通性 庄家的活动余地很小 并且有着各种
规章来界定做庄的违法性 在我国则不然 做庄曾经并不被认为违法 反而被
认为是活跃股市所必需的力量 庄家被称作 股市潜力发现者 股价变化义
务分析师 并鼓吹投资股市要追庄 跟庄 这种对庄家的吹捧 使得庄家的种
种违法行为被认为是股市运作中的正常现象 因此对庄家姑息纵容 这样 便
造成股价波动在很大程度上不是市场力量自发形成的过程 而是庄家人为操纵
炒作的结果  
当然 监管部门也确实曾经进行过严格的监管 比如 处理一些过于猖狂
的机构和个人 命令全面抽回银行资金 等等 然而 我们没有看到真正大规
模持续整顿股票市场的情形 显然 有关部门不希望看到股票市场的低迷 因
而整顿过后不久就不得不放松管制 市场炒作重新盛行  
四 发行制度 
1 额度制 
众所周知 我国的股票发行市场在整个 1990年代都实行额度管理制度 直
到 1999 年末 证券法 实施之后 这一制度才开始慢慢退出市场 所谓额度
制 就是国务院证券委根据有关部门和地方政府提出的计划 结合全国经济发
展情况提出计划建议 经国家计委综合平衡后 报国务院审批 然后 由国家
计委会同证券委分地区 分部门下达规模指标 各省 自治区 直辖市及计划
单列市和国务院有关部门可在国家下达的规模内 各选择一两个经过批准的股

















资金计划 由中央银行编制 1992 年国务院证券委和中国证监会成立后 发行
计划规模控制的权利从中央银行转给了国务院证券委 1993 年 政府明确提出
对证券发行规模控制采用 总量控制 划分额度 办法 1993年 1994年和 1996
年确定的额度分别为 50亿元 55亿元和 100亿元 1995年没有额度 1996年
底 针对额度被随意分割的弊端 证监会对此进行了修改 要求新股发行采取
总量控制 限报家数 的管理办法 1997 年确定的额度为 300 亿元 这些额





行市盈率 1996年之前 发行定价主要是以盈利预测为依据 1996年新股发行
定价不再以盈利预测为依据 改为以过去三年已实现每股税后利润算术平均值
为依据 同时 规定对国有企业依法改组新设立的公司 可按主要发起人改制
当年经过评估确认后的净资产所折股数 模拟计算改制前各年度的每股税后利
润作为定价依据 1997 年 发行定价模型中又包含了盈利预测的因素 具体定
价计算公式为  
股票发行价格=每股税后利润 市盈率 





    1998年 中国证监会修订了新股发行定价方法 具体公式为  
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                 =(发行当年预测利润/(发行前总股本数+本次公开发行股本






门审核决定 基本上一刀切在 13 到 18 倍之间 这样 规模管制与价格管制交
织在一起 终于造成了两种后果 第一 股票发行时的冻结资金倍数持续维持
高位 1996年平均的冻结资金倍数达到 46.48倍 1998年更高达 187.45倍 见
表 2 1 第二 上市首日的新股申购收益率非常高 陈工孟和高宁 1999 以
1991到 1996年之间发行的 514种股票为样本 计算出的发行溢价率 指上市首
日超额报酬率 高达 335% 徐剑刚 潘烈和范国祖(1999)的研究则表明 1997
1998 1999年 1-6月上市首日的超额报酬率分别为 147.40% 135.66%和 100.79%
如此高的无风险收益率不仅使一级市场形成了虚假繁荣 股市资源配置的功能
得不到正常发挥 而且造成投资者缺乏应有的风险意识  












1990 19 2.95 9.21   
1991 15 3.57 12.32   
1992 75 11.99 93.60   
1993 159 62.95 291.23   
1994 57 23.07 96.62   
1995 34 19.19 61.08   
1996 212 59.72 285.67 13277.03 46.48 
1997 208 141.14 711.91 60309.04 84.71 
1998 122 89.79 449.31 84224.57 187.45 
1999 99 89.90 536.46 73783.69 137.54 
2000 168 134.11 1028.72 160516.87 156.04 
合计 1152 638.36 3576.14   













Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
